1. Metoda ustalonych celow
Model wigzacy cele z instrumentami mial w ujeciu Tinbergena prosty liniowy i
deterministyczny charakter.

Jezeli ograniczymy si¢ do dwu celow i dwu instrumentow, to ma on nastepujaca postac:
C,o=ayl +a,l,,
C,=ayl, +ayl,,

gdzie:
C; — poziom realizacji i-tego celu, i = 1+2,
l; — poziom j-tego instrumentu, j = /=2,
a;j — wspolczynnik wrazliwosci poziomu realizacji i-tego celu na jednostkowa zmiang poziomu j-tego

instrumentu.

Jest to tzw. posta¢ zredukowana modelu ekonomicznego, w ktorej po lewej stronie
uktadu rownan znajduja si¢ wylacznie zmienne objasniane, a po prawej — zmienne
objasniajace 1 parametry tych rownan.

Jesli oznaczymy przez C, i C, pozadany poziom realizacji odpowiednio pierwszego i
drugiego celu, to rozwigzanie problemu wyboru poziomow instrumentdw polityki
gospodarczej zapewniajacych osiagniecie ustalonych celéw jest nastepujace:
|1* — aZZCl* —aizC;

a8y —anay,

|5 = a,C, —a,C,
ay,8y — 8, ay,

pod warunkiem ze 8,8, —8,,8,, #0 lubinaczej a,; / ay; # a13/ azy.

UWAGA! Oba wzory muszg mie¢ jednakowg wielko$¢ (rozmiar czcionki).

Gdyby ten warunek nie byl spelniony, obydwa instrumenty miatyby taki sam
proporcjonalny wplyw na realizacj¢ kazdego z celéw, czyli inaczej mowigc, instrumenty te
nie bylyby w swym oddziatywaniu na gospodarke od siebie niezalezne. W rezultacie polityk

gospodarczy miatby w istocie do dyspozycji jeden tylko instrument do realizacji dwu celow.



Dlatego moglby realizowa¢ na pozadanym poziomie tylko jeden z celow, a nie obydwa

roéwnoczesnie.

2. Zasada Tinbergena

W ogoélnym sformutowaniu w gospodarce opisanej modelem o liniowej strukturze i
przy danej liczbie ustalonych celow, moga one zosta¢ osiggniete na pozadanych poziomach,
jesli wladza gospodarcza bedzie mie¢ do dyspozycji przynajmniej taka samg liczbe

niezaleznych od siebie instrumentow. Jest to tzw. zasada Tinbergena.

Aby moc precyzyjnie sprawdzi¢, czy zasada Tinbergena jest spelniona w odniesieniu do
szerokiej klasy modeli ekonomicznych, rozwazymy ogdélng posta¢ strukturalng modelu

ekonomicznego, sktadajacego si¢ z ,,t” rownan. Niech:

1) Mc=Nx+d,

gdzie:
M — macierz t x n powigzan miedzy celami polityki gospodarczej,
N — macierz t x m powigzan miedzy instrumentami polityki gospodarczej,
¢ —wektor n x 1 zmiennych reprezentujacych cele polityki gospodarczej,
X —wektor m x 1 zmiennych reprezentujacych instrumenty polityki gospodarcze;j,

d — wektor t x 1 zmiennych z gory zadanych (tzw. dat).

Przeksztat¢my (1) nastepujaco:

) Nx=c',

gdzie:
c'=Mc—d jest wektorem t x 1, przy czym c jest wektorem pozadanych poziomow realizacji
celow polityki gospodarcze;.

Wowczas na mocy twierdzenia Kroneckera-Capellego mamy™ na to, aby uktad rownan (2)

miat rozwigzanie, potrzeba i wystarcza, aby rzad macierzy N byl rowny rzegdowi macierzy

rozszerzonej [N, c], tj.:
rz(N)=rz[N,c']

Ponadto, aby uktad (2) miat jedno rozwigzanie potrzeba, i wystarcza, aby:

! Por. np. M. Kolupa, Elementarny wyklad algebry liniowej dla ekonomistéw, PWN, Warszawa 1976, s. 118—
119.



rz(N)=rz[N,c]=m
za$, aby mial nieskonczenie wiele rozwigzan potrzeba i wystarcza, aby:
rz(N)=rz[N,c] <m

Schemat blokowy powyzszych warunkow przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Warunki rozwigzania zadania polityki gospodarczej przy ustalonych celach

rz(N,c’) -:- rz(N)

< — >

Niedoboér instrumentéow
Polityka go-stop

Niemozliwe

rz(N)>m rz(N)=m rz(N)<m
Niemozliwe Jedno rozwigzanie Wiele rozwiazan

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Rozpatrzmy jako przykitad model makroekonomiczny Taylora-Romera2 postaci:

(3) y=a,—a(i-p°)+a,0,

4) P=r+p°+7(m—p)+7,(y-Y),
() T=p +B(y-Y),

gdzie:

y = AY—Y — tempo wzrostu wolumenu PKB (cel wzrostowy),

I —nominalna stopa procentowa,

2 por. D. Romer, Keynesian Macroeconomics without the LM Curve, “Journal of Economic Perspectives” 2000,
vol. 14, s. 149-169; J.B. Taylor, Teaching Modern Macroeconomics at the Principles Level, ”American
Economic Review” 2000, vol. 90, s. 90-94; P. Turner, Teaching Undergraduate Macroeconomics with the
Taylor-Romer Model, ”IREE” 2006, vol. 5, s. 73-81.



T = A—FIJD — stopa inflacji,

p° — stopa inflacji oczekiwanej (oczekiwania inflacyjne),

g — stopa wzrostu wolumenu wydatkow rzagdowych,

r — naturalna realna stopa procentowa,

p — cel inflacyjny banku centralnego,

9— tempo wzrostu wolumenu potencjalnego PKB = pozadana realizacja celu

wzrostowego®.

Zaktadamy, ze wszystkie parametry modelu (3) — (5), oznaczone literami greckimi,

maja wartosci dodatnie.

Zauwazmy, ze rownanie (3) reprezentuje lini¢ IS réwnowagi rynku produktu, rownanie (4) repreze
oczekiwan inflacyjnych 1 luki produktowe;.
Przyjmujemy, ze instrumentami w gospodarce opisanej tym modelem sg wydatki rzadowe (Q)
oraz nominalna stopa procentowa (i), za$ zmiennymi reprezentujacymi cele polityki
gospodarczej sa: tempo wzrostu wolumenu PKB (y) oraz stopa inflacji (p). Polityk dazy do
tego, aby:

(6) y=Y; P=p,

gdzie: B — pozadany poziom realizacji celu inflacyjnego.
Podstawiajac (5) do (4), otrzymujemy:

() =1+ p (L 7) + (WBi+ 7)Y = Y) = 7P

W rezultacie uktad rownan (3) — (5) sprowadza si¢ do dwu réwnan (3) 1 (7), ktére w postaci

strukturalnej mozna zapisa¢ nastepujaco:

(3" y=a,0 —ai +a o, pe,
(7) ~F+yp=-i+z,
gdzie: S=ypB +y,>0; z=r+(+y)p°—3Y.

% Jest to takie tempo wzrostu PKB, ktore zapewnia pelne wykorzystanie zasobow czynnikéw wytworczych
bedacych w dyspozycji gospodarki, a wigc w szczegdlnos$ci osiagnigcie naturalnej stopy bezrobocia.

* Prawo Okuna wiaze zmiany stopy bezrobocia z wahaniami realnego PKB, por. np. N. Acocella, Zasady
polityki gospodarczej..., 0p. cit., s. 198-199.



W wersji macierzowo-wektorowej mamy zatem:

1 Oy a, —a | g ao+a1pe

-0 il p 0 -1 |1 z

Macierz powigzan miedzy instrumentami polityki gospodarczej

jest nieosobliwa, a wiec ma rzad rz(N) = 2. Takze macierz rozszerzona

o, —aq y_Olo_%pe
0 -1 —(r+p)+n(p-p°)

ma rzad rz[N,c¢']=2, a ponadto: m = 2.

Wobec tego model opisany uktadem réwnan (3°) i (7°) ma zgodnie z regula
Tinbergena pojedyncze rozwigzanie. Mozna je otrzymac rozwigzujac ten uktad wzgledem

instrumentéw ,,g” oraz ,i”, przy pozadanych poziomach realizacji celow polityki

gospodarczej, tj. tempie wzrostu PKB na poziomie tempa wzrostu potencjalnego y =y oraz

celu inflacyjnym na poziomie p=p . W rezultacie otrzymujemy:

3_/_050 ta, F_aﬁ/l(b_ pe)
8 * =
(8) g az
©) i*=r+p°—7,(p-p°)

Zatem w stanie rGwnowagi nominalna stopa procentowa powinna by¢ réwna sumie
naturalnej realnej stopy procentowej oraz stopy oczekiwanej inflacji, skorygowanej o réznice
mi¢dzy wymagang stopa inflacji i stopg oczekiwanej inflacji, za§ tempo wzrostu wolumenu
wydatkow rzadowych powinno by¢ funkcja pozadanego tempa wzrostu PKB oraz naturalnej,
realnej stopy procentowej, skorygowanej o réznice miedzy wymagang stopa inflacji a stopa
oczekiwanej inflacji. Przy dodatkowym zalozeniu, Zze wymagang stop¢ inflacji witadza

monetarna ustala na poziomie stopy oczekiwanej inflacji, tj. p = p®, uzyskujemy:



(ga) g*: y_ao-i_alr

a,

9) i* =y p® = r+ E)

Zauwazmy, jak istotna jest w tym modelu rola naturalnej realnej stopy procentowe;.
Przy wysokim poziomie r osiagniecie pozadanego tempa wzrostu y wymaga silnej
stymulacji fiskalnej (g). W praktyce taka silna stymulacja moze by¢ nie do zrealizowania ze
wzgledu na konieczno$¢ zachowania réwnowagi budzetowej i kontroli poziomu diugu
publicznego. W konsekwencji nieosiggalne mogloby sta¢ si¢ takze zalozone tempo wzrostu
gospodarczego. Dlatego z rozwigzania (8) — (9) trzeba wyciagnaé wniosek, ze wskazane jest,
aby gospodarka cechowata si¢ niskim poziomem naturalnej realnej stopy procentowej. Jak
wynika z badan, naturalna realna stopa procentowa jest tym nizsza, im nizsza jest krancowa
produktywnos$¢ kapitatu, im wigksza jest sktonno$¢ gospodarstw domowych do przedktadania
oszczedno$ci nad biezaca konsumpceje oraz im nizsza jest premia za ryzyko inwestowania w
danej gospodarce®. W krajach transformujacych swe gospodarki, takich jak Polska, czynniki
te determinuja wyzszy poziom r niz w krajach wysoko rozwinigtych®. Tym samym ogranicza
to mozliwos$ci stosowania stymulacji fiskalnej do osiggania celow polityki gospodarczej. Nie
oznacza to jednak, ze instrument polityki fiskalnej jest niepotrzebny. Przeciwnie, zgodnie z
zasada Tinbergena, jest on nieodzowny dla zapewnienia realizacji obu celow polityki
gospodarczej rownoczesnie.

Punkt o wspotrzednych okreslonych przez (8) — (9) jest w przestrzeni instrumentéw
miejscem przecigeia linii jednakowej realizacji celu wzrostowego, tj. y=y oraz linii

jednakowej realizacji celu inflacyjnego, tj. p= p. Roéwnania tych linii maja nastepujaca

postac:
. a 1 - e
(10) i, =—20-—(Y-a,)+p
oy o
- St s~ ey, T+ P =7(p-p°)
ll | - = 2 — — _ + 1
(11 PP 1+ 60y J 1+ 0 (Y= ~ap’) 1+ 0

® J. Archibald, L. Hunter, What is the Neutral Real Interest Rate and how Can We Use it?, “Reserve Bank of
New Zealand Bulletin” 2001, vol. 64, no. 3, s. 15-27.

® M. Brzoza-Brzezina, O zréznicowaniu naturalnych stép procentowych w Polsce i w Czechach, W: W strone
teorii i praktyki finanséw, red. nauk. J. Ostaszewski, M. Zaleska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2006.



Zauwazmy, ze kat nachylenia linii jednakowej realizacji celu wzrostowego jest
wzgledem osi 0g wyzszy niz kat nachylenia linii jednakowej realizacji celu inflacyjnego (por.

rysunek 2).

Rysunek 2. Rozwigzanie zadania polityki gospodarczej przy ustalonych celach

i iy=y
i _ -
A B p=p
i* o
D C
0 g g

Zrodto: opracowanie wilasne.

Linie te dzielg przestrzen instrumentow na cztery obszary, oznaczone literami A, B, C, D.
W obszarze A mamy: y<§/ oraz p< _p, a wigc sytuacje tempa wzrostu gospodarczego
nizszego niz tempo potencjalne oraz inflacji nizszej niz okreslona przez cel inflacyjny. Kréotko
mozna okresli¢ ten obszar mianem obszaru deflacji. Jego przeciwienstwem jest obszar C,
gdzie ozywieniu gospodarczemu powyzej poziomu potencjalnego towarzyszy wyzsza niz
akceptowana stopa inflacji. Z kolei obszar B charakteryzuje gospodarke, w ktorej: y >y oraz

p< p, a wigc gdzie wyzszemu niz potencjalny wzrostowi gospodarczemu towarzyszy niska
inflacja. Odwrotna sytuacja zachodzi w obszarze D, gdzie niewykorzystaniu mozliwo$ci
wzrostowych towarzyszy silna inflacja. Stan taki okresla si¢ czasem mianem stagflacji. W
kazdym zatem z tych obszaréw, poza punktem E = (i*, g*), mamy do czynienia z brakiem

realizacji obu celow polityki gospodarczej réwnoczesnie.

3. Zasady Mundella i Meade’a
Dotarcie z jakiego$ poczatkowego stanu gospodarki S do punktu E wymaga zatem
odpowiedniej korekty dotychczasowych poziomoéw poszczegdlnych instrumentéw polityki

gospodarczej, a wigc nominalnej stopy procentowej i tempa wzrostu wydatkow rzadowych.



Jak pokazal R. Mundell, nie jest obojetne, za pomocg jakich instrumentéw oddziatuje si¢ przy
tym na poszczegolne cele polityki gospodarczej. Ma to zwlaszcza znaczenie, gdy polityka
gospodarcza jest prowadzona w trybie zdecentralizowanym, a wigc poprzez rézne instytucje
wladzy panstwowej, a nie przez jeden o$rodek. Na rysunku 3 przedstawione zostaly dwa

sposoby przejscia z punktu S w obszarze stagflacji do punktu E.

Rysunek 3. Dziatanie zasady Mundella
i ly=y

p=p

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwszy sposob polega na obnizaniu stopy procentowej, tak aby pobudzaé¢ wzrost
gospodarczy i roOwnoczesnym zmniejszaniu tempa wzrostu wydatkéw rzadowych, tak aby
redukowa¢ inflacje. Jak wida¢ (por. rysunek 3), nie jest to wilasciwy sposob doboru
instrumentow — zamiast zbliza¢ gospodarke do stanu E, oddalamy ja od tego stanu. Wiasciwg
metoda jest pobudzanie wzrostu gospodarczego poprzez podnoszenie dynamiki wydatkow
rzgdowych i rownoczesne hamowanie inflacji poprzez podwyzki stopy procentowej.

Zasade Mundella mozna sformutowa¢ nastgpujaco’: dany instrument powinien by¢
skierowany na ten cel, na realizacje ktorego ma relatywnie najsilniejszy wptyw w poroéwnaniu
z innymi instrumentami.

Analizujac rysunek 3, mozna fatwo dokona¢ wiasciwego przyporzadkowania kazdego z
instrumentéw do odpowiedniego celu polityki gospodarczej. Wystarczy ustali¢, ktora z linii

jednakowej realizacji celow jest bardziej stroma w stosunku do osi danego instrumentu. I tak

" Por. R. Mundell, The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed and Flexible Exchange
Rates, ”Quarterly Journal of Economics”, May 1960.



wlasciwym przyporzadkowaniem instrumentu fiskalnego (g) jest cel wzrostowy (y=1y), a

wlasciwym przyporzadkowaniem instrumentu monetarnego (i) jest cel inflacyjny (p=p).

Takie tylko przyporzadkowanie instrumentdéw umozliwia stopniowe, zdecentralizowane
dojscie do punktu E realizacji obydwu celow polityki gospodarczej rownoczesnie.
Rozwinig¢cia zasady Mundella o element instytucjonalny dokonat J. Meade®. Zgodnie z
jego koncepcja dany instrument I; powinien zosta¢ ulokowany w dyspozycji tej instytucji A,
ktora w najwickszym stopniu, w poréwnaniu z innymi instytucjami wladzy gospodarcze;j,
odpowiada za realizacj¢ celu Cj, na ktéry ten instrument oddziatuje najsilniej. T¢ zasade

odpowiedzialnosci ilustruje rysunek 4.

Rysunek 4. Schemat zasady Meade’a (zasady odpowiedzialnosci)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

4. Skutki niespelnienia zasady Tinbergena

Rozwazmy z kolei, jakie sg skutki niespetnienia zasady Tinbergena. W tym celu
przyjmijmy, ze w modelu (3) — (5) parametr «, =0. Macierz N powigzan miedzy celami i

instrumentami polityki gospodarczej jest wowczas osobliwa i zachodzi:
rz(N)=1<rz[N,c]=m=2

W tych warunkach nie jest mozliwe wyznaczenie takich wartosci instrumentow ,,g” oraz ,,i”,
przy ktorych obydwa cele polityki gospodarczej zostalyby zrealizowane rownocze$nie.
Instrument fiskalny w ogdle nie wptywa na zaden z celéw. W rezultacie jedynym, co mozna
osiggna¢, jest albo ustalenia stopy procentowej na poziomie zapewniajacym wylacznie
realizacje celu wzrostowego, albo ustalenie jej na poziomie zapewniajagcym wylacznie
realizacj¢ celu inflacyjnego. O takiej sytuacji mowimy, ze mozna w niej jedynie prowadzi¢

tzw. polityke ,,idZ — st6j” (go — stop policy). Polityke te ilustruje rysunek 5.

8 ). Meade, The Meaning of “Internal Balance”, w: Nobel Lectures, Economics 1969-1980, World Scientific
Publishing Co., Singapore, 1992.



Rysunek 5. Skutki niedoboru liczby instrumentéw w stosunku do liczby celow

y=y

y y Y, p P, p
Zroédlo: opracowanie wiasne.

Jak widaé, polega ona na manewrowaniu poziomem stopy procentowe] w przedziale o

krancach wyznaczonych przez iy=9 oraz ip=53 ktore pocigga za sobg zmiany poziomu

realizacji poszczeg6lnych celow polityki gospodarczej wzdtuz linii o rownaniach:

(12) y=0a,—aji+a,p°
13) i f p THArr)p" -5y - —ap’)
1+ 0y 1+ 0y

Przy iy:§ osiggamy co prawda pozadany poziom realizacji celu wzrostowego, ale jest to
poziom stopy procentowej prowadzacy do inflacji p = py wyzszej niz pozadany poziom
realizacji celu inflacyjnego p = p. Gospodarka okupuje wigc w tym polozeniu osiggniecie
potencjalnego tempa wzrostu PKB inflacja wyzsza niz dopuszczalny poziom. Jesli jednak
polityk zdecyduje si¢ na podniesienie stopy procentowej do ip=5 , to wowczas opanowaniu
sytuacji ,,na froncie walki z inflacja” towarzyszy¢ bedzie niepelne wykorzystanie mozliwosci
wytworczych gospodarki y, < 9 . To potozenie bedzie z kolei sktania¢ decydentow do obnizki
stopy procentowej i wyjsciowa sytuacja powtorzy sig.

Rysunek 6 przedstawia w przestrzeni instrumentow (I, I2) rozne mozliwe sytuacje pojawiajace si¢ p



Rysunek 6. Iustracja dziatania zasady Tinbergena w przestrzeni instrumentow

A
I A

TN @~ 1 (b)

N
//* \
rz(N)=rz(N,c")=m=2 | rz(N)=rz(N,c)=1<m=2

1 (©) L (d)

N
>

I>

Y

rz(N)=1<rz(N,c")=2 rz(N)=2<rz(N,c")=3 I

Zrédto: opracowanie wlasne.

W sytuacji (a) zasada Tinbergena jest spelniona i wystgpuje jedno rozwigzanie zadania
polityki gospodarczej. Jest to przy tym rozwigzanie mieszczace si¢ w przedzialach
dopuszczalnych wahan kazdego z instrumentdéw (por. zaciemniony prostokat). W sytuacji (b)
liczba niezaleznych celéw jest mniejsza niz liczba niezaleznych instrumentéw. Zasada
Tinbergena jest spetniona, ale wystgpuje nieskonczenie wiele rozwigzan. W sytuacji (c) liczba
celow jest wigksza niz liczba niezaleznych instrumentéw 1 zasada Tinbergena nie jest

spetniona. Podobnie rzecz si¢ ma w sytuacji (d) przy wigkszej liczbie celow niz w sytuacji

(©).

5. Metoda elastycznych celow

Wyjsciem z putapki niespetnienia zasady Tinbergena jest uruchomienie dodatkowego
instrumentu polityki gospodarczej, co prowadzi do wczesniej omawianego rozwigzania (8) —
(9). Istnieje jednak takze inny sposob, ktory sprowadza si¢ do integracji celow polityki
gospodarczej w ramach jednej funkcji dobrobytu spotecznego (FDS). Jest to tzw. podejscie

elastycznych celow, ktore zaproponowat H. Theil®.

° H. Theil, Economic Forecasts and Policy, North Holland, Amsterdam 1958.



Funkcj¢ dobrobytu spolecznego nalezy oczywiscie maksymalizowa¢. Mozna ja jednak
takze wyrazi¢ jako funkcje straty spotecznej zwigzanej z niezrealizowaniem celow polityki

gospodarczej na pozadanych poziomach. Takie podejsécie zastosujemy w tym wypadku. Niech
(14) L=(y-y)*+w(p-p)’

bedzie funkcja mierzaca strate spoteczng, z tytulu niezrealizowania celéw wzrostowego i
inflacyjnego, za pomoca sumy kwadratéw odchylen faktycznie osiggnietych poziomow od
poziomow pozadanych, gdzie: W — waga przypisana celowi inflacyjnemu w poroOwnaniu z
celem wzrostowym. Je§li w > 1 oznacza to, ze wyzsze niezadowolenie spoteczne
przypisywane jest nieosiaggnigciu celu inflacyjnego niz nieosiggni¢ciu celu wzrostowego. Gdy
W < 1, mamy do czynienia z przeciwnym warto§ciowaniem w obrebie tych celow.

Aby okresli¢ optymalng przy tej funkcji straty polityke, trzeba do (14) dotaczy¢
ograniczenic wigzace obydwa cele poprzez jedyny posiadany instrument polityKi
gospodarczej, jakim w tym wypadku jest stopa procentowa. Po podstawieniu (13) do (12)

otrzymujemy:

e

Jak wynika z (15) wysokiemu (niskiemu) tempu wzrostu gospodarczego towarzyszy
wysokie (niskie) tempo inflacji. Jest to zatem krotkookresowa linia podazy. Mamy wigc do
czynienia z sytuacja konfliktu celow.

Zauwazmy, ze warstwice funkcji straty spolecznej L sg w przestrzeni celow elipsami, a
w przypadku gdy w=1 — sa kotami o $rodku w punkcie F =(y, p), nazywanym niekiedy
punktem btogosci (bliss point). Im bardziej dana warstwica jest odlegla od tego punktu, tym
wyzsza jest strata spoteczna zwigzana z faktycznie osiggnigtymi poziomami realizacji obu
celow polityki gospodarczej. Rysunek 7 ilustruje problem wyboru optymalnej polityki w tych

warunkach.

Rysunek 7. Rozwigzanie zadania polityki gospodarczej przy elastycznych celach
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Rozwigzanie znajduje si¢ w punkcie G stycznosci linii SAS reprezentujacej ograniczenie (15) z warst
Rysunek 7 wyjasnia takze, dlaczego podejscie Theila nazywamy podejsciem elastycznych celow.
poziomami realizacji poszczegolnych. Ta konstrukcja stwarza zatem bardziej realistyczny
model podejmowania decyzji przez politykéw gospodarczych. Jednak aby to podejscie
uczyni¢ operacyjnym, konieczne jest wiarygodne oszacowanie parametrow funkcji dobrobytu

spolecznego, a wiec w naszym przykladzie — wspolczynnika W

Wymaga to
systematycznego prowadzenia odpowiednich badan opinii spotecznej, ktére nie zawsze
niestety daja jednoznaczne wyniki. Kwestie te mieszcza si¢ w polu zainteresowan
pozytywnego podejscia do teorii polityki gospodarcze;.
6. Analiza w warunkach niepewnosci

Dotychczasowe rozwazania byly prowadzone przy zalozeniu braku niepewnosci. W
rzeczywistosci politycy gospodarczy nigdy nie wiedza doktadnie, jak ich dziatania wptyna na
realizacj¢ postawionych celéw. Wigze si¢ to z niepewnoscig zaréwno co do ksztalttowania si¢

wartos$ci parametréw modeli, ktérymi operuja, jak i samej struktury tych modeli oraz przede

0 przyktady oszacowan parametrow funkcji dobrobytu spotecznego w odniesieniu do gospodarki holenderskiej
przedstawia: B.C.J. van Velthoven, The Applicability of the Traditional Theory of Economic Policy, ”Journal of
Economic Surveys” 1990, vol. 4, no. 1.



wszystkim — oddziatywania czynnikéw niezaleznych, co do ktorych mozna formutowac tylko
prognozy™.

Aby zidentyfikowa¢ gléwne konsekwencje wystgpowania niepewnosci dla procesu
podejmowania decyzji polityki gospodarczej, rozpatrzymy prosty model stochastyczny z
jednym celem i z jednym instrumentem, postaci:

(16) Y=nM+eg,

gdzie: Y — poziom realnego PKB, M — poziom realnej podazy pieniadza.

Funkcja straty spotecznej jest zdefiniowana nastepujaco:
(17 L=(Y-Y")",
gdzie: Y — pozadany poziom realnego PKB.

Zardéwno parametr n oddzialywania instrumentu polityki pieni¢znej na poziom PKB,

jak i wyraz wolny & w rownaniu (16) sg zmiennymi losowymi o warto$ciach oczekiwanych:

(18) Em=n  E@)=¢
i wariancjach rownych odpowiednio: Var(r) i Var(g).

Parametr » reprezentuje w tym wypadku tzw. niepewno$¢ multiplikatywna, a
parametr ¢ — tzw. niepewnos$¢ addytywng. Okreslenia te biora si¢ stad, ze w wypadku
parametru 7 efekt niepewno$ci jest multyplikowany przez oddzialywanie instrumentu

polityki gospodarczej, natomiast w wypadku parametru ¢ efekt niepewnosci jest dodawany
do efektu oddziatywania tego instrumentu.
W tych warunkach, po podstawieniu (16) do (17), funkcja straty spotecznej rowniez

staje si¢ zmienng losowa. Mozemy zatem jedynie minimalizowa¢ jej warto$¢ oczekiwang:
E(L) =E[zM +2)-Y" %,

co wobec (18) sprowadza si¢ do:

E(L)=M2E(n*)+2ME(ne) +E(¢*)—2Y ' ME(n) - 2Y " e+ (Y")?

11 Szczegblne trudnosei sprawia sytuacja, gdy decyzje polityki gospodarczej wywieraja wplyw na parametry
rownan modelu opisujacych zachowania podmiotow sektora prywatnego lub nawet na ksztatt funkcji tych
zachowan. Taka niepewno$¢ indukowana przez wystgpowanie sprzezen zwrotnych migdzy decyzjami panstwa a
zachowaniami podmiotéw prywatnych moze czyni¢ wrgcz bezuzytecznym korzystanie z modeli
ekonomicznych. Jest to gtowny element tzw. krytyki Lucasa pod adresem klasycznych modeli polityki
gospodarczej, por. R. Lucas, Econometric Policy Evaluation: A Critique, “Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy” 1976, vol. 1.



Z koniecznego warunku minimalizacji tej funkcji wynika, ze optymalny poziom

podazy pienigdza dany jest wzorem:

Y*—E—icov(n,g)

- n
9 T Vel

n

gdzie: cov(n,&) — kowariancja zmiennych losowych 7 i ¢ . Zwré¢my uwagg, ze optymalny
poziom instrumentu polityki pieni¢znej jest w warunkach niepewno$ci wyraznie inny niz w

warunkach pewnosci, gdy wynosi:

(20) M" =

Aby doktadniej zinterpretowa¢ zawarto$¢ formuty (19), rozpatrzmy najpierw prostszy
przypadek, gdy wystepuje wytacznie niepewnos¢ addytywna, a wiec gdy tylko parametr &

jest zmienng losowa. Wowczas mamy:

(21) M" =

Zatem jedyna korekta w poréwnaniu z sytuacja pewnosci dotyczy w tym wypadku
zastgpienia niepewnej warto$ci zmiennej € jej warto$cig oczekiwana, ktéra przy zatozeniu
neutralnego stosunku do ryzyka jest jej ekwiwalentem pewnos$ci. Ten wazny rezultat zostat
sformutowany przez H. Theila 1 ma zastosowanie do wszelkich losowych szokow
addytywnych, ktorym poddawane sg liniowe modele ekonomiczne z kwadratowa funkcja
straty spotecznej™.

Zbadajmy z kolei konsekwencje wynikajace z losoweg0o charakteru parametru 7, a
wiec gdy obok niepewnosci addytywnej wystepuje takze niepewnos$¢ multiplikatywna, ale

obie nie sg ze sobg skorelowane. W tej sytuacji, wobec cov(z, &) =0, formuta (19) sprowadza

si¢ do:
(22) M*:_YV;r"i)<Y__g
7+~ 7
n

Polityk gospodarczy powinien wigc w tych warunkach ustali¢ podaz pienigdza na

nizszym poziomie niz przy braku niepewnos$ci. Istnieje bowiem obawa przegrzania

12 por, H. Theil, Economic Forecasts and Policy, op. cit.



gospodarki, gdyby wspolczynnik 7 okazal si¢ nadspodziewanie duzy. Zauwazmy takze, ze
poziom M powinien by¢ tym nizszy im wigksza jest, mierzona wariancja, zmienno$é
parametru 7. Wynik ten jako pierwszy przedstawit W. Brainard™.

Jednak w ogolnym przypadku opisanym przez formule (19) o tym, czy poziom
instrumentu polityki pieni¢znej ustali¢ wyzej lub nizej niz w warunkach pewnosci, decyduja
Kierunek i stopien skorelowania szoku addytywnego i multiplikatywnego. Gdyby zachodzita
mi¢dzy nimi silna korelacja ujemna, optymalny poziom instrumentu moéglby by¢ nawet
wyzszy niz w warunkach pewnosci.

W niektorych okoliczno$ciach polityk ma wyboér pomiedzy dwoma instrumentami
realizacji danego celu polityki gospodarczej. W. Poole sformutowat kryterium takiego
wyboru'®. Rozpatrzmy jako ilustracje nastepujacy prosty model keynesowski uwzgledniajacy
wystepowanie losowych szokéw addytywnych zarowno w sferze realnej, jak i w sferze
monetarnej gospodarki. Jego posta¢ strukturalna jest nastgpujaca:

(23) sY =—qji+¢,+(,
(24) kY =M +hi—v,

gdzie: Y — realny PKB, i — nominalna stopa procentowa, M — podaz pieniadza, za$ q oraz v sa

zmiennymi losowymi o warto$ciach oczekiwanych réwnych zero 1 wariancjach odpowiednio

Var(q) i Var(v).

Zauwazmy, ze rownanie (23) opisuje lini¢ IS rownowagi na rynku produktu, za$
roOwnanie (24) lini¢ LM réwnowagi na rynku pienigdza. Decydent gospodarczy dazy do
stabilizacji realnego PKB na poziomie Y", majac do wyboru jako instrument polityki

pienieznej badz stope procentowa, badz podaz pienigdza.

Zasada Tinbergena jest dla tego modelu spetniona, jako ze rz(N) = rz(N, ¢’) = 2 = m.
Ponadto wobec addytywno$ci losowych szokow zewnetrznych mozemy dokonad
podstawienia réwnowaznikow pewnosci w miejsce zmiennych losowych q oraz v. W

rezultacie otrzymujemy nastgpujace rozwigzanie:

*_ a,—SY

2%

3 W. Brainard, Uncertainty and the Effectiveness of Policy, ”American Economic Reviev” 1967, vol. 57.

¥ W. Poole, Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro Model, ”Quarterly
Journal of Economics” May 1970, vol. 84. Por. réwniez: H. Klausinger, Walras’ Law and the IS-LM Model. A
Tale of Progress and Regress, Department of Economics Working Paper Series no. 69, Vienna University of
Economics, 2000, s. 17-18.
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Mozna zatem uzy¢ dowolnego z powyzszych instrumentéw dla uzyskania Y =Y.
Aby ustali¢, ktory instrument lepiej nadaje si¢ do stabilizowania poziomu realnego PKB w
warunkach wystepowania losowych szokéw zewnetrznych, nalezy oszacowaé skalg
zmienno$ci wolumenu PKB przy stosowaniu instrumentu stopy procentowej 1 skale
zmienno$ci wolumenu PKB przy stosowaniu instrumentu podazy pienigdza. Po odpowiednich

przeksztalceniach otrzymujemy:

Var,(Y) = Var(q)

Var, (Y) = % [hZVar(q) —2he, cov(g,V) + afVar(v)],

gdzie: Vari(Y) oznacza wariancj¢ wolumenu PKB przy stosowaniu, jako instrumentu polityki
pieni¢znej, stopy procentowej, zas Vary(Y) — wariancj¢ wolumenu PKB przy stosowaniu jako
instrumentu tej polityki podazy pienigdza, za§ m =Kke, +Sh. Porownajmy te wariancje ze
soba, sprawdzajac, kiedy Varu(Y) < Vari(Y), przy dodatkowym zalozeniu, ze szok realny ,,q”
nie jest skorelowany z szokiem monetarnym ,,v’, a wigc cov(q, v) = 0. Otrzymujemy warunek:

Var(v) - ke, (2sh + ke,)

=A1>0
Vvar(q) saf

(25)

Zatem stosowanie do stabilizacji wolumenu PKB instrumentu podazy pieniadza jest
tym bardziej efektywne, niz stosowanie instrumentu stopy procentowej, im nizsza jest relacja
wariancji szoku monetarnego do wariancji szoku realnego i staje si¢ absolutnie lepsze, gdy
relacja ta spada ponizej granicznego poziomu A. Oznacza to, ze optymalny wybodr
instrumentu zalezy od rodzaju szoku jakiego doswiadcza gospodarka. Gdy jest to szok realny,
a wiec idacy poprzez rynek produktu, lepiej do stabilizowania poziomu PKB wykorzystywac
kontrole podazy pieniadza. Natomiast gdy jest to szok monetarny, a wigc idacy poprzez rynek
pieniadza, lepiej jest wykorzystywacé kontrole stopy procentowej. Na tym wtasnie polega
zasada Poole’a — na wyborze instrumentow, kierujac si¢ rodzajem szokow, jakim poddawana

jest gospodarka.

Rysunek 8. Zasada Poole’a — wybor optymalnego instrumentu polityki pieni¢znej w warunkach
oddziatywania na PKB losowych szokéw zewngetrznych
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 8 ilustruje dziatanie tej zasady'®. W czesci (a) rysunku mamy do czynienia z
sytuacja szoku realnego (ruchy linii IS), wytracajacego gospodarke z optymalnego poziomu
aktywnosci: Y = Y*. Jezeli wladza monetarna utrzymuje podaz pienigdza na statym poziomie,
odpowiednio operujac stopa procentowa, to linia LM pozostaje w potozeniu LM;. W tym
wypadku produkt Y bedzie fluktuowac¢ migdzy poziomami Y, i Yy. Jesli natomiast wladza
utrzyma stop¢ procentowg na poziomie r, odpowiednio operujac podaza pieniadza, to produkt
Y bedzie fluktuowaé w szerszym przedziale pomiedzy Y i Yj. Zatem jesli gospodarka jest
pod wplywem szoku realnego, zafiksowanie podazy pienigdza jest lepszym stabilizatorem

poziomu aktywnosci gospodarczej, niz zafiksowanie stopy procentowe;.

Z kolei jesli mamy do czynienia, tak jak w czesci (b) rysunku 8, z szokami pieni¢znymi
— wybor powinien by¢ odwrotny. Jesli wladza utrzymuje podaz pienigdza na stalym poziomie,
linia LM fluktuuje pod wptywem zmian w popycie na pienigdz i produkt Y waha si¢ w
przedziale (Y, Yp). Natomiast jesli wladza monetarna utrzymuje stope procentowa na statym
poziomie, wowczas podaz pienigdza dostosuje si¢ do zmian popytu na pienigdz i linia LM
pozostanie w poczatkowym potozeniu, a zatem Y nie odchyli si¢ od Y*. Zatem w warunkach
szoku monetarnego zafiksowanie stopy procentowej jest lepszym stabilizatorem poziomu

aktywno$ci gospodarczej, niz zafiksowanie podazy pienigdza.

13 ).D. Sachs, F. Larrain, Macroeconomics in the Global Economy, Prentice-Hall, New Jersey 1993, s. 602.



Takie operacyjne ustalanie poziomow gléwnych instrumentéw polityki monetarnej
upowaznia do nazywania ich posrednimi celami tej polityki'®. Do realizowania tych
posrednich celéw banki centralne wykorzystuja bardziej elementarne narzedzia, takie jak na

przyktad operacje otwartego rynku.

7. Problem spojnosci w czasie decyzji polityki gospodarczej

Do tej pory rozpatrywaliSmy modele statyczne, a wigc nieuwzgledniajace przebiegu
zjawisk w czasie oraz konsekwencji wczesniejszych decyzji polityki gospodarczej. Jest to
jednak bardzo wazny aspekt procesu podejmowania decyzji. Szczegolnie istotne sg tu dwa
zagadnienia: opdznienia migdzy bodzcami (sygnatami) naptywajacymi do polityka a jego
reakcjami i skutkami jego dziatan oraz wystgpowanie tzw. dynamicznej niespdjnosci decyzji
polityki gospodarczej.

Wyrdznia si¢ dwa typy opdznien: wewnetrzne i zewnetrzne' . Opdznienie wewnetrzne
to czas uplywajacy od momentu wystgpienia zjawiska wymagajacego korekty polityki
gospodarczej do momentu wprowadzenia tej korekty w zycie. Natomiast opdznienie
zewngtrzne to czas potrzebny gospodarce na dostosowanie si¢ do nowych warunkéw
stworzonych przez zmiane¢ ukladu lub poziomoéw instrumentow polityki gospodarcze;.
Opoznienia zewngtrzne, zarowno dziatan polityki pieni¢znej, jak 1 dziatan polityki fiskalnej,
sg we wspolczesnych gospodarkach stosunkowo dtugie i co gorsze — zmienne. Stwarza to
powazne trudnosci w prowadzeniu polityki dyskrecjonalnej (a wiec od zdarzenia do
zdarzenia) i jest argumentem za stosowaniem przez decydentéw stabilnych regul.

Kwesti¢ niespdjnosci w czasie decyzji polityki gospodarczej omoéwimy na przyktadzie
polityki pieni¢znej. Zaldézmy, ze wladza monetarna musi rozstrzygna¢ konflikt migdzy
pozadanym poziomem inflacji a pozgdanym poziomem bezrobocia. Niech zwigzek miedzy
bezrobociem a inflacjg wyraza w analizowanej gospodarce krzywa Phillipsa uwzgledniajaca

oczekiwania inflacyjne, postaci:

(26) ut:u*_a(pt—pte)1 a>01

gdzie u” jest naturalng stopa bezrobocia, p; — stopa inflacji w okresie t, zas p; — stopa inflacji

oczekiwanej przez sektor prywatny na okres t.

% por. P. Szpunar, Polityka pienigzna. Cele i warunki skutecznosci, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2000.

7 Obszerne omowienie kwestii opdznien zawarte jest w artykule T. Kowalskiego, Polityka gospodarcza a
opdoznienia, W: Polityka gospodarcza. Studia i przyczynki, red. J. Tarajkowski, Oficyna Wydawnicza Garmond,
Poznan 2005.



Zalezno$¢ (26) opiera si¢ na zatozeniu, ze popyt na pracg jest tym wyzszy, im nizsza
jest placa realna w okresie t oraz ze kontrakty ptacowe na ten okres sg w kategoriach

nominalnych ustalane z wyprzedzeniem w okresie t-1, a przy ich negocjowaniu brana jest,
jako punkt odniesienia, inflacja oczekiwana p; . W rezultacie wyzsza od oczekiwan faktyczna
inflacja obniza place realng i sprzyja spadkowi stopy bezrobocia. Przyjmijmy rowniez, ze

wiadza gospodarcza dazy do minimalizacji funkcji straty spolecznej postaci:

27) L P =2~k 4 (P, =Y

gdzie: ku” =u jest pozadanym poziomem stopy bezrobocia, B jest pozadanym poziomem
inflacji, za§ y >0 jest wspolczynnikiem odzwierciedlajagcym wage celu inflacyjnego w

poréwnaniu z celem zatrudnieniowym.

Spotecznie pozadany poziom stopy bezrobocia u jest, jak si¢ zaktada, nizszy od
poziomu naturalnej stopy bezrobocia u” tj. k < 1, co wynika z wystepowania w gospodarce
niedoskonatej konkurencji oraz innych zaktdécen w dziataniu mechanizmu rynkowego.
Przyjmijmy takze, ze sektor prywatny ksztattuje swoje oczekiwania co do stopy inflacji w
sposob racjonalny.

Rozwazmy w tych warunkach dwie strategie polityki pieni¢znej, na ktore moze

zdecydowa¢ si¢ wladza gospodarcza®®. W pierwszym wypadku decydent podejmuje zawczasu
wigzgce zobowigzanie co do utrzymania inflacji w okresie t na poziomie E, stosujagc w tym

celu odpowiednig polityke pienigzng. Poniewaz takze sektor prywatny uznaje to

zobowigzanie za wigzace, oczekiwana na ten okres inflacja bedzie rowna faktycznej inflacji:
p; = p,, co wobec (26) oznacza, ze stopa bezrobocia uksztaltuje si¢ na poziomie naturalne;

stopy bezrobocia tj. u;= u*. Stad:
1 1 —
(28) L=>la-tuf +Zr(p = p)’
i optymalny dla decydenta poziom stopy inflacji wyniesie p, =B, przy wartosci funkcji

straty spotecznej L, = % [(1— k)u*]2 >0.

8 Problem ten postawili F. Kydland i E. Prescott w stynnym artykule: Rules rather then Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans, ”Journal of Political Economy” 1977, vol. 85, s. 473-490. Por. rowniez
omoéwienie w: D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, WN PWN, Warszawa 2000, s. 433-438.



W drugim przypadku polityk odczekuje z decyzja co do wyboru stopy inflacji (i
odpowiadajacej jej polityki pienigznej) do momentu uksztalttowania si¢ oczekiwan
inflacyjnych sektora prywatnego, a nastgpnie traktuje te oczekiwania jako dane. Wowczas
optymalny dla decydenta poziom inflacji w okresie t wynika z minimalizacji funkcji straty

spolecznej postaci:
1 * e * 1 -
LZE[U —a(p,—p°)—ku ]2+§7/(pt -p)’

Funkcja L osigga minimum w punkcie:

o _ * 2 e__
(29) P Gl LI (il O
}/—!—Ot }/"‘a

a wiec dla stopy inflacji w okresie t wyzszej niz spolecznie pozadana: p, > E) Dzieje si¢ tak
dlatego, bo podniesienie stopy inflacji doraznie optaca si¢ decydentowi, jako ze prowadzi do
poprawy dobrobytu spotecznego (obnizki minimalnej wartosci funkcji straty spolecznej).
Marginalny wzrost stopy inflacji umozliwia bowiem obnizenie stopy bezrobocia do poziomu

nizszego niz naturalny. Sytuacje t¢ ilustruje rysunek 9.

Rysunek 9. Dynamiczna niespdjno$¢ decyzji polityki pieni¢znej

Y

u-u*
t

Zrodto: opracowanie wlasne.



W wypadku podjecia zawczasu przez polityka wigzacej decyzji o wysokosci stopy
inflacji w okresie t, gospodarka lokuje si¢ ostatecznie w potozeniu okreslonym przez punkt O
o wspolrzednych (u", p) lezacy na elipsoidalnej warstwicy funkcji straty spolecznej o
promieniu OF osi wielkiej™. Wybor wyzszej stopy inflacji zdaje sie pozwala¢ na osiagniecie
nizszej wartosci funkcji straty spotecznej w punkcie T. Jednak w warunkach, gdy sektor
prywatny formutuje swoje oczekiwania inflacyjne sposéb racjonalny, musi zosta¢ utrzymany
warunek réwnosci oczekiwanej i faktycznej inflacji. Podstawiajac p; = p® do réwnania (29)
otrzymujemy:

(30) p = pe LM _ o g

v
co jest ostatecznym skutkiem podjecia ekspansywnej polityki pieni¢znej w okresie t.
Gospodarka sytuuje si¢ wowczas w potozeniu okreslonym przez punkt C o wspodtrzednych
(u*, p

zobowigzania co do polityki pieni¢znej w okresie t. Punkt C znajduje si¢ bowiem na

rown.

), a wigc gorszym niz w wypadku przyjecia przez decydenta wigzacego

warstwicy bardziej odlegtej od punktu btogosci (F) niz punkt O.

Zauwazmy, ze druga strategia daje tym gorsze wyniki niz pierwsza, im wigksza jest

réznica miedzy bedaca celem zatrudnieniowym stopg bezrobocia u a naturalng stopa

bezrobocia u*, im mniejsza wage przyktada decydent do walki z inflacjg ( — niskie) oraz im

wrazliwos¢ stopy bezrobocia na poziom placy realnej jest wyzsza (@ — wysokie). Zatem,
paradoksalnie, decydent nastawiony glownie na walke z bezrobociem osigga ostatecznie ten
sam poziom bezrobocia, co decydent o silnym nastawieniu antyinflacyjnym (u; = u*), ale
przy wyzszym poziomie inflacji. Oznacza to, ze spéjna w czasie strategia, jaka jest w tym
wypadku sekwencja dziatan dyskrecjonalnych, okazuje si¢ ostatecznie gorsza niz strategia
polegajaca na trzymaniu si¢ okre$lonej i zawczasu ogtoszonej reguty.

To rozumowanie wywarto zasadniczy wplyw na uprawianie polityki gospodarczej w
krajach wysoko rozwinigtych, poczynajac od przetomu lat 70. 1 80. ubieglego wieku. Dotyczy

to zwlaszcza sposobow prowadzenia polityki pieni¢zne;j.

*

Przedstawiony przeglad klasycznych osiggnie¢ normatywnego podejscia do teorii
polityki gospodarczej nie jest sitg rzeczy kompletny. Nie obejmuje w szczegdlnosci zagadnien

mikroekonomicznych. Jednak wydaje si¢ wystarczajacym do sformutowania wniosku, Ze jest
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to podejscie silnie osadzone w teorii ekonomii i zarazem owocne dla praktyki gospodarczej.
Krytyka jego zastosowan, wynikajaca przede wszystkim z wystepowania racjonalnych
oczekiwan wsrod podmiotow sektora prywatnego, znacznie w ostatnich latach ostabla. Poza
postepem metodologicznym w konstrukcji modeli makroekonomicznych wykorzystywanych
w polityce gospodarczej, przyczynito si¢ do tego, empirycznie potwierdzone, istnienie we
wspotczesnej gospodarce, przynajmniej w krotkim okresie, znacznej nominalnej sztywnosci
wielu waznych zmiennych makroekonomicznych. W tych warunkach i przy wystepowaniu
losowych szokéw zewnetrznych interwencje polityki gospodarczej oparte na wskazaniach
podejscia normatywnego wykazujg skuteczno$¢ w stabilizowaniu produkcji, zatrudnienia i

stopy inflacji.



